




TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 
2.1 Tinjauan Peneliti Terdahulu 
Riyanti, A.M (2021) melakukan penelitian tentang pengaruh kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di BEI, yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusionalnhasil dan ukuran perusahaan, bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh negative dan tidak signifikan, kepemilikan 
institusional berpengaruh negative dan signifikan sedangkan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Fella, Fauzi, dan Ika (2018) melakukan penelitian tentang pengaruh 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan kebijakan hutang terhadap 
nilai perusahaan, studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2011-2015, tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan, untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional 
terhadap nilai perusahaan, untuk mengetahui kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan software IBM SPSS 22 
diketahui bahwa peran kebijakan dividen dalam memediasi nilai perusahaan dengan 
menggunakan persamaan regresi linier berganda adalah kepemilikan manajerial 





Penelitian yang dilakukan oleh Sanica Gede I dan Ria Kadek (2017) tentang 
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan, studi pada perusahaan manufaktur yang terdapat di BEI periode 2013-
2015, dengan hasil bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Aryanto, Mujino, dan Rinofah (2020) tentan 
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, 
profitabilitas, dan laverage terhadap nilai perusahaan, studi pada sektor industry 
barang konsumsi di pasar saham Indonesia pada 2014-2018, dengan hasil 
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
sedangkan kemepemilikan institusional berpengaruh  positif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
2.2 Agency Theory 
 
Sugiarto (2011) mengemukakan bahwa Teori Keagenan (Agency Theory) 
merupakan teori basic yang mendasari prinsip ekonomi perusahaan yang berakar dari 
teori ekonomi, teori keputusan, teori sosiologi, dan teori organisasi. Di dalam teori 
ini disebutkan bahwa terdapat agen dan principal. Agen adalah pihak yang mengelola 
atau mengatur perusahann. Sedangkan principal adalah yang memiliki saham atau 
nilai perusahaan tersebut. Teori keagenan memiliki tujuan yaitu mengoptimalkan 
antara hubungan pemisahan kepemelikan maupun pengendalian perusahaan. Teori 
keagenan memiliki contoh sebagai berikut jika seseorang memiliki usaha orang 




mengelola perusahaan dan menyewa orang lain yang disebut agen sebagai untuk 
mengelola perusahaan. Seorang agen diwajibkan untuk bertanggung jawab atas apa 
yang dia lakukan didalam perusahaan tersebut. 
2.3 Trade of Theory 
Trade of theory merupakan keputusan kontroversi utang ekuitas perusahaan 
yang memiliki perlindungan pajak bunga dan biaya masalah keuangan. Hanafi 
(2010:309) mengatakan bahwa dengan memasukan biaya kebangkrutan dan biaya 
keagenan menyebabkan adanya trade-off antara penghematan pajak dan utang 
dengan biaya keuangan. Di titik tersebut diperlukan titik utang yang optimal agar 
nilai perusahaan naik dan tidak akan terjadinya kebangkrutan. Teori ini juga 
menjelaskan semakin perusahaan melakukan utang maka akan semakin sulit 
keuangan perusahaan. Hal ini terjadi dikarenakan perusahaan akan tetap membayar 
bunga yang terlalu besar setiap tahunnya.  
2.4 Kepemilikan  
 Menurut Sugiarto (2009) kepemilikan merupakan perbandingan jumlah 
 saham yang dimiliki oleh internal dengan jumlah saham yang dimiliki oleh 
 investor 
2.4.1 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajemen merupakan bagian dari pemilik saham yang  
berpengaruh dalam pengambilan keputusan perusahaan (Dyah dan  Erman, 2009). 
Di dalam sebuah perusahaan jika semakin besar  kepemilikan manajemen maka 
semakin efektif dalam mengontrol  sebuah perusahaan. Pada tahun 2020-2021 




positive  dibandingkan dengan sektor lain, dikarenakan manajemen 
perusahaan food and beverage masih melakukan inovasi untuk membuat makanan 
 cepat saji di era pandemi ini. 
2.4.2 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan  
yang dimiliki oleh lembaga atau institusi seperti bank, asuransi, 
 perusahaan asuransi atau kepemilikan lainnya (Tarjo, 2008).  Kepemilikan 
institusional memiliki peran penting dalam memonitor  manajemen perusahaan, 
dikarenakan kepemilikan intitusional  membantu meningkatkan pengawasan 
yang lebih optimal terhadap  perusahaan. Pengawasan tersebut bertujuan untuk 
menjaga  kemakmuran pemegang saham, kepemilikan institusional merupakan 
 agen pengawas yang ditekankan melaluli investasi mereka yang cukup  besar 
dalam pasar modal (rahma, 2014). Kepemilikan institusional  diukur dengan 
presentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh instusi  dari jumlah saham yang 
beredar (Aprianda, 2013). 
2.5 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya ekuitas suatu perusahaan 
mauapun total aktiva perusahaan. Total aktifa yang besar dapat dilihat dari 
perusahaan yang semakin untung. Perusahaan yang telah berada pada masa 
keuntungan memiliki kas yang positif dan akan mempunyai aspek keuntungan yang 
lama. Raid dan Merta (2016) mengungkapkan bahwa besar kecilnya aktifa 
mencerminkan ukuran perusahaan. Riyanto (2011:299) berpendapat bahwa 




memiliki dampak yang kecil terhadap hilangnya kontrol dari pihak dominan terhadap 
perusahaan, jadi perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih berani untuk 
mengeluarkan saham baru guna memenuhi kebutuhan perusahaan ketimbang 
perusahaan kecil. 
2.6 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan pandangan investor terhadap suatu perusahaan 
yang berkaitan dengan harga saham. Menurut Rika dan Islahuddin (2008), nilai 
perusahaan dideskripsikan sebagai nilai pasar, karena nilai pasar perusahaan dapat 
memberikan kemajuan bagi pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
perusahaan meningkat. Semakin melonjak harga saham, maka semakin tinggi 
kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dapat dicapai dengan maksimal jika 
para pemegang saham menyerahkan urusan pengelolaan perusahaan kepada orang-
orang yang berkompeten dalam bidangnya, seperti manajer perusahaan. 
2.7 Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
Penelitian yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) menemukan 
bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen maka berkurang 
kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan penggunaan sumber daya 
sehingga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan hasil penelitian sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sofyaningsih, dkk (2011), menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Wulandari dan Sutrisno (2013) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 




dilakukan oleh Rizqia dkk (2013) menyatakan bahwa variabel kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. 
Pendapat ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanti (2014) 
menghasilkan penelitian bahwa kepemilikan manajemen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian Apriada dan Suardhika (2016) Kepemilikan 
manajerial berpegaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung agency 
cost theory yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial merupakan mekanisme 
yang efektif untuk mengatasi masalah keagenan. Masalah keagenan akan 
menghambat perusahaan untuk mencapai tujuan untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan. Dari uraian tersebut dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 
            H₁: Kepemilikan manajerial berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. 
 
2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Jensen Dan Meckling (1976) Kepemilikan institusional memiliki 
peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang   terjadi 
antara manajer dan pemegang saham.  
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Patricia (2014) menyatakan bahwa semakin 
besar kepemilikan institusi maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan 
dari institusi tersebut untuk mengawasi manajemen sehingga berpegaruh terhadap 
nilai perusahaan, penelitian yang dilakukan oleh Apriada (2013), meneliti bahwa 
kepemilikan saham institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 
Penelitian Nuraina (2012) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 




perusahaan melakukan pengendalian pada perusahaan. Sukirni (2012) meneliti 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan sebab 
besarnya kepemilikan institusional membuat efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. 
Dian dan Lidyah (2014) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan.  
Teori keagenan menyatakan bahwa kepemilikan institusional merupakan 
monitoring agent yang memiliki peranan dapat memberikan pengawasan kepada 
pihak manajerial melalui pengawasan yang terfokus kepada proporsi kepemilikan 
masing-masing lembaga pada suatu perusahaan (Wahidahwati, 2001). Kepemilikan 
yang terfokus mampu memberikan pengendalian bagi manajer untuk memberikan 
kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan karena 
kepemilikan institusional berbeda dengan kepemilikan saham minoritas (Sheiler dan 
Vishy, 1986). Dari uraian tersebut dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:  
H₂: Kepemilikan Institusional negative dan tidak signifikan terhadap 
Nilai        Perusahaan. 
 
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
Perusahaan besar ataupun kecil dapat terlihat melalui seberapa banyak 
perusahaan memiliki total aktiva. Perusahaan yang memiliki ukuran semakin besar 
akan membuat seorang investor menaruh perhatian yang besar pada perusahaan 
tersebut. Kondisi tersebut dapat terjadi karena perusahaan besar cenderung 
mempunyai kondisi yang semakin baik. Kondisi perusahaan yang baik dapat 
membuat investor ingin memiliki saham perusahaan sehingga dapat meningkatkan 




dividen yang semakin tinggi dari perusahaan yang memiliki ukuran besar. 
Peningkatan penawaran saham di pasar modal akan sejalan dengan peningkatan pada 
nilai perusahaan.  
Penelitian sebelumnya yang mendukung untuk membangun hipotesis ketiga 
dalam penelitian ini yaitu Hidayah (2014), Martini et al. (2014), Rasyid et al. (2015), 
serta Angga dan Wiksuana (2016) memperoleh hasil ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan berpengaruh signifikan dan memiliki arah yang positif. Adapun 
hipotesis kedua yang dapat dibangun berdasarkan uraian tersebut yaitu:  
H3: Ukuran perusahaan tidak signifikan terhadap nilai  perusahaan 
2.8 Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran yaitu mendeskripsikan seluruh proses penelitian. 
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